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 گذاری آنان گیری مدیران با عملکرد سرمایهرابطه سبک تصمیم

 
 *** ناصر یزدانی، ** محسن ناظم بکائی، *امیررضا عباسی1

 

 چکیده
له شود و ئحل بهتر مس گیری ویممتواند موجب بهبود کیفیت تصگیری میتصمیمیند آبررسی فر     

ها تلقی های مهم افراد و شرکتگذاری یکی از تصمیمگیری برای انتخاب گزینه صحیح سرمایهتصمیم

در این پژوهش برای  .ها استگیری آنگذاران، سبک تصمیمکی از عوامل مؤثر بر رفتار سرمایه. یشودمی
گیری اسپرولز و گذاری و خرید سهام از سبک تصمیمگیری مدیران در زمان سرمایهلعه سبک تصمیممطا

 گیریگیرنده تاکید دارد، استفاده شده است. پرسشنامه سبک تصمیمذهنی تصمیم هایکندال که بر گرایش
(CSIبین مدیران شرکت )اند.مسئولیت داشته 19تا  91که در بازه زمانی است  شدهتوزیع گذاری های سرمایه 

ای استفاده شده که پنج سبک از هشت نمونهتک -tگیری مدیران از آزمون های تصمیمجهت شناسایی سبک
گیری و عملکرد های تصمیمجهت بررسی رابطه بین سبک سبک مدل در بین مدیران شناسایی شدند.

گذاری مدیران از آزمون همبستگی پیرسون و جهت تایید معناداری ضریب همبستگی از آزمون سرمایه
خواهی یا حساسیت نسبت به کیفیت، حساسیت نسبت به آلهای ایدهسبککه  ه استاستفاده شد rمعناداری 

 و ییاگردتعاو سبک  دلتبا ردمو ارزش و قیمت به نسبت حساسیت، شده در بورسهای پذیرفتهبرند شرکت
 .اندشدهدار اگذاری مدیران موردتایید قرار گرفتند و معن، با عملکرد سرمایهبرند یک به نسبت داریفاو

 

مدل اسپرولز  ؛گذاریهای سرمایهعملکرد شرکت ؛گذاریسرمایه ؛گیری: تصمیمهاواژهکلید
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 مقدمه. 1

ها بسیار گیری آنگذار و عوامل موثر بر تصمیمسرمایهگیری گذاری، نوع تصمیمدر مباحث سرمایه     
شواهد  [.1]است گذار در بورس اوراق بهادار کسب بازدهی بالاتر حائز اهمیت است. هدف هر سرمایه

گیری گرفته در بازارهای سرمایه، گویای این واقعیت است که فرآیند تصمیمتجربی مطالعات صورت
بینی رفتار و امکان ارائه یک الگوی واحد برای پیش استسیار پیچیده ها بگذاران و رفتار آنسرمایه

عوامل موثر بر  در کارکردبررسی عوامل رفتاری  [.13] ها در بازار، به راحتی میسر نخواهد بودآن
 [.16] است لازم هاگیری آنآوردن بینش عمیق از تصمیمدستهگذار برای بگیری سرمایهتصمیم

له ئدادن به یک مسهای مختلف برای پاسخحل از میان راهفرآیند انتخاب یک راهگیری تصمیم     
های مختلف مورد بررسی قرار د که در پژوهشنگذار، عوامل گوناگونی بر این فرآیند تاثیر میاست

ولی یکی از عوامل  ؛گیری قرار داردها و الگوی مختلف تصمیمتاثیر مدلاند و این فرآیند تحتگرفته
گیری مدیران که کمتر موردبررسی قرار گرفته است، سبک م و تاثیرگذار بر فرآیند و نحوه تصمیممه

افراد مختلف در  شودمیگیری یک مقوله شناختی است که موجب سبک تصمیماست. گیری تصمیم
متفاوت عمل  ،گیریوتحلیل اطلاعات و تصمیمگیری در زمینه پذیرش، تفسیر، تجزیهفرآیند تصمیم

های کمی وتحلیلگیری به تجزیهای در تصمیمای تند، عدهگیرند و عدهای کُند تصمیم میعده .کنند
کنند و ای بر حس درونی و برداشت باطنی خود رجوع میآمار، اعداد و ارقام توجه زیادی دارند و عده

نظر یعنی آنکه افراد صرف شود، اینگیری میهای مختلف تصمیمگیری سبکله موجب شکلئاین مس
توان با ای که میگونهبه ؛گیری هستندهای گوناگون در تصمیمله، دارای سبکئاز نوع و ساختار مس

ست آن اهش بر وین پژا [.1] زنی کردها را گمانهگیری آنگیری، رفتار تصمیمشناسایی سبک تصمیم
ر که نخستین بای تصمیمگیری اـهبکـس ه ازدـشنوـمآزی ـکل ادرادـک مـیی از رـگیهرـتا با به

ت ذهنی ی بر تاثیر خصوصیادیازتاکید ، که این مدل ندادهئه کر( آن را ارا1196) 1الکندو لز وسپرا
گذاری در بورس های سرمایهمدیران شرکتل ـتمایان زـمی، نددارگیری نحوه تصمیمگیرنده در تصمیم

های ه و رابطه سبکین سبکها سنجیداز اهریک  ده ازستفاانسبت به اوراق بهادار تهران را 
 گذاری مدیران بسنجد.شده را با عملکرد سرمایهشناسایی

 
 
 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Sproles and Kendall 
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 مبانی و چارچوب نظری پژوهش .2

گیری اشاره و آن را به شرح زیر معرفی برای اولین بار به فرآیند تصمیم( 1116) 1جان دیویی     
 :کرده است

 .کندگیرنده را متوجه وجود مسئله میرویداد یا جریانی که تصمیم ـ
 .شودهای آن بررسی و شناسایی مینوع مسئله، ابعاد و ویژگی ـ
 شود.های مختلف آغاز میحلتجسس برای یافتن راه جو ووجست ـ
حل ترین راهحل، بررسی و بر اساس این ارزیابی مناسبکاربستن هر راهعواقب ناشی از انتخاب و به ـ

 .شوداجرا میانتخاب و 
های مختلف در تبیین نظریه فرآیندی نظران در دورهبا الهام از نظریه دیویی، سایر صاحب     

گیری را شامل سه مرحله به شرح تصمیم فرآیند 2سایمون [.7] اندگیری، الگوهایی ارائه نمودهتصمیم
 :داندزیر می

 .اندگیرینیازمند تصمیمهایی که مرحله فعالیت هوشمندانه: یافتن موقعیت ـ
 .های عملی ممکنمرحله فعالیت طراحی: ایجاد، توسعه و تحلیل راه ـ
 های قابل دسترس.های عملی از میان راهمرحله فعالیت انتخابی: انتخاب یکی از راه ـ

ند اگذارند. برخی از این عوامل عبارتگیری مدیران در سازمان تاثیر میعوامل مختلفی بر تصمیم     
  :[9] از

های عادی، تصمیماتی هستند که بر های غیرعادی: تصمیمهای عادی در مقابل تصمیمتصمیم ـ
شده اتخاذ های، از قبل تدوینهای سازمانی و در چارچوبمشیاساس یکسری قوانین، مقررات، خط

مقررات و  طور واضح و مشخص، قوانین وهاما تصمیمات غیرعادی، تصمیماتی هستند که ب ؛شوندمی
 ها وجود ندارد. ای در رابطه با آنشدههای از قبل تعییندستورالعمل

شود غالباً یک عامل مهم گیری اختصاص داده میمدت زمان موجود: مدت زمانی که برای تصمیم ـ
 آید. شمار میبه
از  گیری عبارت است از احتمال تاثیر سوء و معکوس ناشیریسک تصمیم: خطرجویی در تصمیم ـ

 شده بر سازمان. تصمیم گرفته
هایی هستند که برای موفقیت سازمان و بودن ماهیت کار: بعضی از مدیران در راس قسمتحساس ـ

 یا برای زندگی و سلامت افراد بسیار حساس است.
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. John Dewey 
2. Simon 
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مشی ها برای هر وضعیت محتمل یک دستورالعمل و خطهای کتبی: بعضی از سازماندستورالعمل ـ
 گیرند. ر نظر میشده دتدوین

توان سبک شناختی او تعریف کرد، در واقع آگاهی سبک پردازش و تفسیر اطلاعات هر فرد را می     
گیرندگان، تعارض، توسعه از سبک شناختی افراد یک امتیاز مهم در مطالعه رفتار سازمانی تصمیم

تحقیقاتی که در این زمینه انجام رود، با وجود این بسیاری از شمار میو فرآیندهای گروهی به راهبرد
های شناختی بوده با نتایج متفاوت و گیری عملی سبکشده و هدف آن تعریف عملیاتی و اندازه

سبک شناختی عبارت از درجه پیچیدگی تفکر فردی در همانندسازی،  [.1] رو شده استهمبهمی روب
از بیشتر اد فراست که از آن اها حاکی یافته [.3است ] العمل در برابر اطلاعات محیطیتفسیر و عکس

ده ستفااز آن ابیشتر و  استغالب  هاآندر ما یک سبک ا ؛کنندمیده ستفای اگیریک سبک تصمیم
گیری گیری چهار رهیافت متفاوت فردی را برای تصمیمدر یک دیدگاه، سبک تصمیم [.11] کنندمی

موضوع قرار گرفته است که افراد از دو جنبه نماید. اساس این مدل بر مبنای شناخت این معرفی می
که جنبه دیگر، تحمل ابهام است. وقتی ؛هاستند. اولین جنبه، روش فکرکردن آنابا یکدیگر متفاوت

شویم: گیری مواجه می، با چهار سبک در تصمیمشوداین دو جنبه با یکدیگر در یک جدول ترکیب می
 .های امری، تحلیلی، مفهومی و رفتاریسبک

های برند که تحمل ابهام کمتری داشته و روشکار میهسبک امری: افرادی سبک امری را ب ـ
 همچنین آنان منطقی کارا هستند. ؛ نمایندعقلایی را پیگیری می

را برند، تحمل ابهام بیشتری از سبک گذشته داکار میهسبک تحلیلی: افرادی که این سبک را ب ـ
 .توان مدیران بادقت و توانا در تطبیق با شرایط نو دانستاین سبک را میمدیران علاقمند به  هستند.

سبک مفهومی: کسانی هستند که به دورنما توجه داشته، مسائل را کلی دیده و آلترناتیوهای  ـ
 گیرند. متعددی را در نظر می

کنند. ار میصورت عالی کهنماید که با دیگران بسبک رفتاری: این سبک، مدیرانی را توصیف می ـ
 .ها نگران دستاوردهای همتایان و زیردستان خود هستندآن

 دوم: مدل درایور، بروسئو و هنسکر دیدگاه
گیری را با دو بعد های تصمیم( سبک1113) 1در دیدگاهی دیگر درایور، بروسئو و هنسکر     

ها چگونه بر که آناینکنند و دوم کنند. اول روشی که مدیران از اطلاعات استفاده میمشخص می
)نحوۀ استفاده از اطلاعات در حد زیاد یا در حد نیاز( و  شوند. ادغام اطلاعاتها متمرکز میحلراه

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Driver, Brousseau, Hunsoker 
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گیری را سبک اصلی تصمیم 1دهد تا بتوان )یگانه یا چندگانه( چارچوبی را می هاتمرکز بر گزینه
 [.4کرد ]تعریف و تشریح 

شود و تمرکز که در آن اطلاعات در حد نیاز استفاده میسبک قاطع، سبکی است  :سبک قاطع
  .صورت یگانه استبه

کند و دارای پذیر، کسی است که از اطلاعات در حد نیاز استفاده میفرد انعطاف: پذیرسبک انعطاف
 تمرکز چندگانه است. 

 مراتبی، سبکی با استفاده زیاد از اطلاعات و با تمرکز یگانه است. سبک سلسله: مراتبیسبک سلسله
سبک فراگیر، سبکی با استفاده زیاد از اطلاعات و تمرکز چندگانه است. مشابه : سبک فراگیر

  .هامراتبیسلسله
 زا شود.گرا با رویکردی مشابه یک فرد فراگیر، به مسئله نزدیک میابتدا یک فرد نظام: گراسبک نظام

دهد. سپس او به یک موقعیت را از زوایای گوناگون مورد ارزیابی قرار می واطلاعات زیادی استفاده 
ها را منوط به یک یا چند معیار یا ارزش مرتب نموده و دهد و گزینهمراتبی تغییر حالت میفرد سلسله
 [.3] کندارزیابی می

کنندگان ارائه گیری مصرفسبک تصمیم مدلی جهت بررسی (1196ال در سال )کندو لز وسپرا     
های دن و روشخریدکرت جهت معرفی خصوصیاها وهشپژاز ی ربسیال در ین مدا دادند.

ت ی بر تاثیر خصوصیادیازتاکید  هاآنست. اه شده دبرر کالمللی بهابینن کنندگافگیری مصرتصمیم
یا ذهنی خصوصیت هشت نستند اتو درنهایت هانآ ند.دارگیری نحوه تصمیمدر کننده فمصرذهنی 

حساسیت به مد وف، ی معرهاحساسیت به برند، حساسیت به کیفیت بالا، سبک تصمیمگیری خرید
هدف، بیو قت دبی، کنشی، واحساسیت به قیمت، سرگرمیان عنوطالب خرید بهو  گراتلذروز، 
 [.19] ایندتبیین نمو تعریف را به یک برند دار فاد و ویاز هایبنتخادان در اسرگر

 
 یاـسبکه پرسشنامة توسعة و دیجاا نپیشگاما( 1196) الکند و لزوسپرا .سبک اسپرولز وکندال

 ةـپای رـب 1191 لاـس در لزوسپرا. ندادهبو هکنندفمصر تخصوصیا هیدگاد یمبنا بر هکنندفمصر
 با مرتبط اربزا هپنجا و دهکر شناسایی را خرید یتصمیمگیر یسبکها مؤلفة نُه د،خو قبلی تمطالعا

 نوعی به الکند و لزوسپرا 1196 لسا در. گرفت ربهکا را هکنندفمصر حساسیا و کیادرا یهایشاگر
 هشت به را دوـخ لدـم دبعاا و نددکر ینگرزبا باصرفهتر و جدیدتر سمقیا یک با را قبلی پرسشنامة
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 ارقر رکا یمبنا را مؤثر اربزا چهل فقط د،خو جدید مطالعة در هانآ ستا گفتنی. ندداد تقلیل سبک
 [:19] از اندترعبا ناـلعاتشمطا رینـخآ ساـسابر هانآ لدـم سبک هشت. ندداد
  ؛1کالا کیفیت به نسبت حساسیتو هی اخوآلهیدا. 1

   ؛9کالا نام تجاری به نسبت حساسیت. 9

  ؛3کالا دنبو روز مد و جدید به نسبت حساسیت. 3

  ؛4سرگرمی ایبر خرید به تمایل و ییاگرتلذ. 4

  ؛1دلتبا ردمو ارزش و قیمت به نسبت حساسیت. 1

  ؛6دقتهدف و بیواکنشی، بی خرید به تمایل. 6

  ؛7اوانفر یهابنتخاا سطةوابه  هکنندفمصر گمیدرسر. 7

 . 9نام تجاری یک به نسبت داریفاو و ییاگردتعا. 9

 
ه در کنندفپرسشنامه سبک مصربا طراحی ( 1196) ال در سالکندو لز وسپرا .پیشینه پژوهش

سبک ص خصودرمد که آبیرستانی به عمل زان دموآنشی از دانفر 499یک نمونه تحقیقی که از 
که نتیجه این تحقیق شناسایی هشت شد ال شخصی سؤت خرید محصولاای بر شانیتصمیمگیر

حساسیت ، هیاخوآلهیداحساسیت به کیفیت کالا یا گیری بود که عبارت بودند از: سبک تصمیم
ای تمایل به خرید برو یی اگرتلذ، کالادن بوروز مد و حساسیت نسبت به جدید ، نسبت به برند کالا

گمی درسر، قصد قبلیی و یزربرنامهون تمایل به خرید بد، حساسیت نسبت به قیمت، سرگرمی
[. 14]نسبت به یک برند داری فاو ویی اگردتعااوان، فری هابنتخااسطة وابهه کنندفمصر
کنندگان در گیری مصرفبررسی سبک تصمیم(، در تحقیق خود که به1116) سکی و همکارانشلیسون

حساسیت به پرداخت. در نتیجه تحقیق، هفت سبک شناسایی شد که عبارت بودند از: چند کشور می
دن بوروز مد و حساسیت نسبت به جدید ، حساسیت نسبت به برند کالا، هیاخوآلهیداکیفیت کالا یا 

، قصد قبلیی و یزربرنامهون تمایل به خرید بد، سرگرمیای تمایل به خرید برو یی اگرتلذ، کالا
 نسبت به یک برندداری فاو ویی اگردتعااوان، فری هابنتخااسطة وابه ه کنندفگمی مصردرسر

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         

1. Perfectionistic and High-Quality Conscious. 
2. Brand Conscious.  

3. Novelty and Fashion-Consciusness. 

4. Recreational and Hedonistic Consciousness. 
5. Price and Value for Money Consciousness. 

6. Impulsive and Careless Tendencies. 

7. Confused By Overchoice Consumer. 
8. Habitual and Loyalty. 
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گیری خرید رسیدند که فان و زیائو در تحقیق خود در کشور چین به پنج سبک در تصمیم [.11]
حساسیت به نام تجاری، حساسیت به زمان، حساسیت به کیفیت، حساسیت به قیمت و از:  اندتعبار

گیری بیکویل و میشل نیز در تحقیقات خود درباره سبک تصمیم [.6]استفاده ازاطلاعات 
ند اکنندگان کاربرد دارد که عبارتکنندگان به این نتیجه رسیدند که پنج سبک در بین مصرفمصرف

مندان به خرید و مد، جوگران تفریحی تخفیف، علاقهوریحی کیفیت، جستجوگران تفوجست از:
 [.9]جویی در پول/ زمان وفاداران، خریداران سر در گم در اثر صرفه

گذاری بر ت ذهنی مدیران سرمایهیاــخصوصبررسی تاثیر بااستفاده از این مدل به پژوهشدر این      
پردازیم. لازم به ذکر است که ها میگذاری آنعملکرد سرمایهها و رابطه آن با نگیری آنحوه تصمیم

ها در برخی موارد، مورد بازبینی قرار گرفته و تغییراتی در با توجه به شرایط حاکم در بازار بورس سبک
 .استسبک  9ها در تحقیق حاضر ها صورت گرفته است و تعداد سبکمحتوا آن

 

 شناسی پژوهشروش .3

گذاری در بورس اوراق های سرمایهی مدیران شرکتتصمیمگیری هاسبک :پژوهش هایسوال
 ند؟اال کدامکندو لز وسپرل امدان بر اساس تهربهادار 

 
 پژوهشهای فرضیه

گذاری و عملکرد های سرمایهگیری مدیران در شرکتهای تصمیمهر کدام از سبک . بین1
 .ها، رابطه وجود داردگذاری آنسرمایه

 ها،نآ گذاریسرمایه عملکرد و گذاریسرمایه هایشرکت در مدیران گیریتصمیم هایسبک . بین9
 .دارد وجود رابطه
گذاری فعال در بورس اوراق های سرمایهگذاری شرکتمدیران سرمایه پژوهشجامعه آماری این      

شرکت  13برابر  پژوهش این در نمونه حجم. است 1319تا  1391دوره زمانی  بهادار تهران در
های آماری که آزمون شدپرسشنامه بین مدیران توزیع  13گذاری بود که به این منظور تعدادسرمایه

پرسشنامه صورت گرفت. برای تعیین پایایی پرسشنامه از آلفای کرونباخ استفاده شد که  13بین این 
وایی پرسشنامه از روایی محتوایی همچنین برای تعیین ر ؛بود 1/94پایایی پرسشنامه مورداستفاده برابر 

 از پژوهش این هایو روش همسانی درونی استفاده شد. برای پاسخ به سوالات و آزمون فرضیه
 .شدو تحلیل واریانس استفاده  rداری ا، ضریب همبستگی پیرسون، آزمون معن tآزمون
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 هاتحلیل یافته .4

گذاری در های سرمایهگذاری، شرکتسرمایهگیری مدیران های تصمیممنظور شناسایی سبکبه     
صورت زیر و بر اساس سوال ها آزمون فرضی بهبورس اوراق بهادار تهران، در مورد هر یک از سبک

فرضی  هایهبررسی فرضیاقدام به  = 3test valueبا مقدار  t و بااستفاده از آزمون شدتحقیق تنظیم 
 در. است شده انتخاب باشد،نمرات در طیف لیکرت پنج گانه میبا توجه به این که میانه  3. عدد شد

 مبنی جایگزین فرض و شود، فرض صفر رد می61/6تر بودن مقدار سطح معناداری از کوچک صورت
 نتایج. شودمی تایید جامعه برای 3 میانگین با بررسی، مورد نمونه میانگین میان معنادار تفاوت وجود بر

اول جد در ادامه در را گیریتصمیم هایسبک از یک هر برای اینمونهتک t- آزمون از حاصل
 .کنیدمربوطه مشاهده می

فرضیه اولیه به این  ؛؛ برای این سبککیفیتحساسیت نسبت به و هی اخوآلهیداسبک سبک اول: 
 صورت است:

 نیستند.کیفیت حساسیت نسبت به و هی اخوآلهیدگیری اگذاری دارای سبک تصمیممدیران سرمایهـ 
 

 کیفیتحساسیت نسبت به و هی اخوآلهیدگیری ادر خصوص سبک تصمیم tنتایج آزمون  .1جدول 

 
 

مشاهده شده برای سبک اول تقریباً برابر با صفر  داریا، مقدار عدد معن1 با توجه به نتایج جدول     
 گفت توانمی درصد 11 اطمینان با بنابراین ؛است کمتر( 61/6) استاندارد داریامعن سطح از که است

-هیدا گیریتصمیم سبک دارای گذاریسرمایه مدیران یعنی ؛گیردنمی قرار موردتایید صفر فرض که
تیجه به این معناست که میانگین متغیر ن این که هستند کیفیت به نسبت حساسیت و هیاخوآل

 معناداری با میانگین دارد.مشاهده شده در نمونه، تفاوت 
؛ برای این سبک فرضیه اولیه به این شدههای پذیرفتهشرکتحساسیت نسبت به برند سبک دوم: 
 صورت است:

شده های پذیرفتهشرکتحساسیت نسبت به برند گیری گذاری دارای سبک تصمیممدیران سرمایه ـ
  نیستند.

 



 04                                                                           ... گذارییهبا عملکرد سرما یرانمد گیرییمرابطه سبک تصم

 حساسیت نسبت به برندگیری در خصوص سبک تصمیم tنتایج ازمون . 9 جدول

 
 

 سبک دارای گذاریسرمایه مدیران که دهدنشان می، 9براساس جدول  t آزمون نتایج     
، مقدار عدد . با توجه به نتایجهستندشده تهپذیرف هایشرکت برند به نسبت حساسیت گیریتصمیم

 داریامعن سطح از که است 661/6شده در خصوص سبک دوم، برابر با مشاهده (sig) داریامعن
 موردتایید صفر فرض که گفت توانمی درصد 11 اطمینان با بنابراین ؛است کمتر( 61/6) استاندارد

 .گیردنمی قرار
 ؛ با فرضیه اولیه:سرگرمیای تمایل به خرید بر ویی اگرتلذسبک سوم: 

سرگرمی ای تمایل به خرید برو یی اگرتلذگیری، گذاری دارای سبک تصمیممدیران سرمایهـ 
  نیستند.

 
 سرگرمیای تمایل به خرید بر ویی اگرتلذگیری در خصوص سبک تصمیم tنتایج آزمون  .3 جدول

 
 

ای تمایل به خرید برو یی اگرتلذگیری، گذاری دارای سبک تصمیمبنابر نتایج مدیران سرمایه     
 از که است 916/6سبک سوم برابر با  داریا، مقدار عدد معن3 نتایج جدول. با توجه به نیستندسرگرمی 

 قرار موردتایید صفر فرض درصد 11 اطمینان با بنابراین است، بیشتر( 61/6) استاندارد داریامعن سطح
گذاری نسبت به شرکت و ات خود نسبت به سرمایهتصمیم برابر در گذاریسرمایه مدیران. گیردمی

توانند بر اساس با توجه به اهمیت موضوع نمی مسئولیت دارند و باید پاسخگو باشند.هیات مدیره 
این سبک  بنابراین ؛گذاری و خرید سهام در بورس نمایندگرایی و جهت سرگرمی اقدام به سرمایهلذت

 .شوددر بین مدیران اعمال نمی
با این فرضیه  ؛در بورس شدههای جدید و مد روز پذیرفتهسبک چهارم: حساسیت نسبت به شرکت

 اولیه:
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های جدید و مد روز گیری، حساسیت نسبت به شرکتگذاری دارای سبک تصمیممدیران سرمایهـ 
  نیستند.شده در بورس پذیرفته

 
 روز های جدید وگیری حساسیت نسبت به شرکتدر خصوص سبک تصمیم tنتایج آزمون . 4 لجدو

 
 

های جدید و مد روز گذاری نسبت به شرکتدارند که مدیران سرمایهبنابر نتایج مدیران اعتقاد      
 عدد مقدار که شودمشاهده می 4 شده در بورس حساسیت دارند. با توجه به نتایج جدولپذیرفته

 داریامعن سطح از که استمشاهده شده برای سبک چهارم تقریباً برابر با صفر  (sig) یدارامعن
 تایید مورد صفر فرض که گفت توانمی درصد 11 اطمینان با بنابراین ؛است کمتر( 61/6) استاندارد

 .گیردنمی قرار
 با این فرضیه اولیه: ؛دلتبارد موو ارزش نسبت به قیمت سبک پنجم: حساسیت 

دل تبارد موو ارزش نسبت به قیمت گیری، حساسیت گذاری دارای سبک تصمیممدیران سرمایه ـ
 نیستند.

 
 دلتبارد موو ارزش نسبت به قیمت گیری حساسیت خصوص سبک تصمیم در tآزمون  .1 جدول

 
 

 نسبت حساسیت گیری،تصمیم سبک دارای گذاریسرمایه مدیران که دهدنشان می t نتایج آزمون     
مشاهده  (sig) داریامعن عدد مقدار ،1 جدول نتایج به توجه با. هستند دلتبا ردمو ارزش و قیمت به

 ؛( کمتر است61/6ری استاندارد )داامعن سطح از که است 666/6شده در خصوص سبک پنجم، برابر با 
 به توجه با. گیردنمی قرار تایید مورد صفر فرض که گفت تواندرصد می 11بنابراین با اطمینان 

 بورس، در گذاریسرمایه جهت گذارانسرمایه انتخاب بر موثر عوامل زمینه در شدهانجام تحقیقات
آفرینی دنبال ارزشگذاری در بورس بهسرمایه مدیران .است بوده سهام قیمت تاثیرگذار، عوامل از یکی

های افزایش سود و که یکی از مهمترین گزینهو با توجه به این هستندبه سرمایه خود و کسب سود 
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هایی نسبت به خرید سهام بنابرایناست؛ گذاری در بورس، افزایش قیمت سهام درآمد از طریق سرمایه

 .که در قبال پول پرداختی ارزش داشته باشند، حساسیت دارند
 با این فرضیه اولیه: ؛هدفدقت و بیواکنشی، بیتمایل به خرید سبک ششم: 

 نیستند.هدف دقت و بیواکنشی، بیتمایل به خرید گیری، گذاری دارای سبک تصمیممدیران سرمایه ـ
 

 هدفدقت و بیواکنشی، بیتمایل به خرید گیری در خصوص سبک تصمیم tنتایج آزمون  .6جدول

 
 

گذاری ن بحث که مدیران سرمایهای با مدیران که دهدنشان می 6براساس جدول  t آزمون نتایج     
 با. باشند، مخالف میهستندهدف دقت و بیواکنشی، بیتمایل به خرید گیری، دارای سبک تصمیم

 311/6شده در خصوص سبک ششم برابر با مشاهده داریامعن عدد مقدار ،6جدول  نتایج به توجه
 گفت تواندرصد می 11بنابراین با اطمینان  ؛( بیشتر است61/6رد )استاندا داریامعن سطح از که است

 .گیردمی قرار تایید مورد صفر فرض که
 ؛ با این فرضیه:اوانفری هابنتخااسطه وابه گذاران سرمایهگمی درسرسبک هفتم: 

  نیستند.اوان فری هابنتخااسطه واگمی به درسر دارای گذاری،مدیران سرمایهـ 
 

 اوانفری هابنتخااسطه وابه گذاران سرمایهگمی درسرگیری در خصوص سبک تصمیم tنتایج آزمون  .7 جدول

 
 

گمی درسرگیری، گذاری دارای سبک تصمیمسرمایهبنابر نتایج مدیران اعتقاد دارند که مدیران      
 که شودمشاهده می 7جدول . با توجه به نتایج نیستنداوان، فری هابنتخااسطه وابه گذاران سرمایه

 داریامعن سطح از که است 996/6شده برای سبک هفتم برابر با مشاهده (sig) داریامعن عدد مقدار
 تایید مورد صفر فرض که گفت توانمی درصد 11 اطمینان با بنابراین ؛است بیشتر( 61/6) استاندارد

 .گیردمی قرار
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 ؛ با این فرضیه:برندنسبت به یک داری فاو ویی اگردتعاسبک هشتم: 
 نیستند.برند نسبت به یک داری فاو ویی اگردتعاگیری، گذاری دارای سبک تصمیممدیران سرمایهـ 

 
 برندنسبت به یک داری فاو ویی اگردتعا در خصوص tنتایج آزمون  .9جدول 

 
 

 گیری،تصمیم سبک دارای گذاریسرمایه مدیران که دهدنشان می 9جدول  مطابق tنتایج آزمون      
 داریامعن عدد مقدار ،9جدول  نتایج به توجه با. هستند برند یک به نسبت داریفاو و ییاگردتعا
(sig) اندارد است داریامعن سطح از که است 6/666شده در خصوص سبک هشتم برابر با مشاهده
-نمی قرار تایید مورد صفر فرض که گفت تواندرصد می 11بنابراین با اطمینان  ؛( کمتر است61/6)

 نظر اظهار صفر فرض قبول یا رد خصوص در توانمی نیز پایین و بالا حد مقادیر به توجه با. گیرد
 باشند،علامت می هم پایین و بالا حد اینکه به توجه با 9 و 1 ،4 ،9 ،1 هایسبک مورد در نمود،

 و 3هایسبک مورد در. شودمی رد صفر فرض است؛ بنابراین ترکوچک آزمون آماره مقدار از میانگین
 .شودیم پذیرفته صفر فرض هستند؛ بنابراین هم مخالف پایین و بالا حد علامت کهاین به توجه با 6

؛ باشندکیفیت میحساسیت نسبت به و هی اخوآلهیدگیری اگذاری دارای سبک تصمیممدیران سرمایه
خواهی آلایده گذاری با شرایط مطلوب و مطمئن حساسیت دارند.به عبارت دیگر مدیران به سرمایه

ریسک سهام سازی اطلاعات، سود نقدی هر سهم، تواند شامل قیمت سهام، سود تقسیمی، شفافمی

بنابراین با توجه به نوع  است؛با توجه به اینکه هدف تحقیق بررسی رابطه بین متغیرها . و غیره باشد
 است شده گرفته کارهب متغیرها بین رابطه وجود بررسی جهت پیرسون همبستگی تحلیل روش ها،داده

شود. نتایج آزمون می r داریاا استفاده از آزمون معنب داریامعن تعیین جهت همبستگی آزمون نتایج و

 .این تحلیل در جداول زیر ارائه شده است
گذاری و های سرمایهگیری مدیران در شرکتهای تصمیمبین هر کدام از سبک: »یفرضیه اصل

فرضیه فرعی است که در  پنجاین فرضیه شامل «. ای وجود داردها، رابطهگذاری آنعملکرد سرمایه

 .شودپرداخته میها فرضیه نادامه به آزمون هر کدام از ای
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گذاری مدیران در این بخش نتایج پرسشنامه و عملکرد سرمایه :های فرعینتایج آزمون فرضیه
گیرند. برای آزمون های فرعی مورد استفاده قرار میگذاری جهت بررسی فرضیههای سرمایهشرکت

 .شوداستفاده می r داریاها از ضریب همبستگی پیرسون و آزمون معناین فرضیه
شده های پذیرفتهکیفیت شرکتحساسیت نسبت به و هی اخوآلهیداسبک : بین 1 فرضیه فرعی

 گذاری مدیران رابطه وجود دارد؟مدیران و عملکرد سرمایه
خواهی و حساسیت نسبت به آل)ایده برای سنجش این فرضیه ابتدا ضریب همبستگی بین سبک     

شود و در مرحله بعد معناداری ضریب گذاری مدیران محاسبه میکیفیت( مدیران و عملکرد سرمایه
محاسبه می شود. تا بدین ترتیب به این سوال  rشده با استفاده از آزمون معناداری همبستگی محاسبه

 ؟ خیرداری وجود دارد یا اهمبستگی معن، شدکه ضریب همبستگی آن تعیین  yو xکه آیا بین دو متغیر 
 

 گذاریضریب همبستگی سبک اول و عملکرد سرمایه .1 جدول

 سبک اول عملکرد 

 عملکرد
 974/6 1 ضریب همبستگی

Sig. (2-tailed)  666/6 

 13 13 تعداد

 سبک اول
  974/6 ضریب همبستگی

Sig. (2-tailed) 666/6  

 13 13 تعداد

 
شده بین متغیرهای سبک اول و مقدار ضریب همبستگی محاسبه ،1با توجه به نتایج جدول      

 .است 974/6گذاری برابر با های سرمایهگذاری مدیران در شرکتعملکرد سرمایه
محاسبه شده،  (P-value) استودنت و نیز مقدار احتمال -tآزمون  آماره 16نتایج جدولبا توجه به      

 666/6با  شده برابرمحاسبه P-valueچراکه مقدار  ؛دار استاکه مقدار این ضریب معندهد نشان می
-α P 0.05=)تر است در نظر گرفته شده، کوچک 61/6داری آزمون که برابر با او از سطح معن است

value=0.000<) بنابراین با توجه به  ؛شوددرصد رد می 1داری ادر نتیجه فرض صفر در سطح معن؛

خواهی و حساسیت نسبت به آلکه بین سبک ایده شودنتیجه میدرصد  11نتایج با ضریب اطمینان 
یعنی هرچه حساسیت نسبت به کیفیت  ؛گذاری مدیر رابطه وجود داردکیفیت مدیران و عملکرد سرمایه
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گذاری ان اندازه عملکرد سرمایهگذاری بیشتر موردتوجه قرار گیرد، به همهای سرمایهدر مورد زمینه
 کند.مطلوب و به طرف مثبت سیر می

 
 گذاری مدیرانخواهی مدیران و عملکرد سرمایهآلسبک ایده ارتباطنتایج . 16 جدول

 P-value درجه آزادی tمقدار آمارة  ضریب همبستگی پیرسون متغیرها

 خواهیآلسبک ایده
974/6 161/1 11 666/6 

 گذاری مدیرانعملکرد سرمایه

 
شده در بورس و عملکرد های پذیرفتهشرکتسبک حساسیت نسبت به برند : بین 9فرضیه فرعی

 گذاری مدیران رابطه وجود دارد؟سرمایه
های شرکت)حساسیت نسبت به برند  برای سنجش این فرضیه ابتدا ضریب همبستگی بین سبک     

 .شودگذاری مدیران محاسبه میسرمایهشده در بورس( مدیران و عملکرد پذیرفته
 

 گذاریضریب همبستگی بین سبک دوم و عملکرد سرمایه. 11جدول 

 سبک دوم عملکرد 

 عملکرد
 961/6 1 ضریب همبستگی

Sig. (2-tailed)  666/6 

 13 13 تعداد

 سبک دوم
  961/6 ضریب همبستگی

Sig. (2-tailed) 666/6  

 13 13 تعداد

 
-مقدار ضریب همبستگی متغیرهای سبک دوم و عملکرد سرمایه ،11با توجه به نتایج جدول      

 .است 961/6گذاری برابر با های سرمایهگذاری مدیران در شرکت
شده محاسبه  (P-value)استودنت و نیز مقدار احتمال-t آزمون ، آماره19نتایج جدول با توجه به      

 666/6شده برابر با محاسبه P-value چراکه مقدار ؛دار استاضریب معندهد که مقدار این نشان می
-α P 0.05=) تر استدرنظر گرفته شده، کوچک 61/6داری آزمون که برابر با او از سطح معناست 

value=0.000<) بنابراین با توجه به  ؛شوددرصد رد می 1داری ادرنتیجه فرض صفر در سطح معن؛

حساسیت نسبت به برند توان چنین نتیجه گرفت که بین سبک درصد می 11نتایج با ضریب اطمینان 
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توسط حساسیت نسبت به برند یعنی هرچه  ؛گذاری مدیران رابطه وجود داردمدیران و عملکرد سرمایه
گذاری مطلوب و به طرف مثبت مدیران بیشتر موردتوجه قرار گیرد، به همان اندازه عملکرد سرمایه

 .کندسیر می
 

 گذاری مدیرانمدیران و عملکرد سرمایهحساسیت نسبت به برند نتایج رابطه بین سبک . 19 لجدو

 P-value درجه آزادی tمقدار آمارة  ضریب همبستگی پیرسون متغیرها

 برند به نسبت حساسیتسبک 
961/6 717/1 11 666/6 

 مدیرانگذاری عملکرد سرمایه

 
روز در بورس و مد و جدید شده های پذیرفتهشرکتسبک حساسیت نسبت به : بین 3فرضیه فرعی 

 گذاری مدیران رابطه وجود دارد؟عملکرد سرمایه
های شرکت)حساسیت نسبت به  برای سنجش این فرضیه ابتدا ضریب همبستگی بین سبک     

 شود.گذاری مدیران محاسبه میعملکرد سرمایهروز در بورس( و مد و جدید شده پذیرفته

 
 گذاریضریب همبستگی بین سبک چهارم و عملکرد سرمایه .13 لجدو

 سبک چهارم عملکرد 

 عملکرد
 643/6 1 ضریب همبستگی

Sig. (2-tailed)  991/6 

 13 13 تعداد

 سبک چهارم
  643/6 ضریب همبستگی

Sig. (2-tailed) 991/6  

 13 13 تعداد

 
شده بین متغیرهای سبک چهارم و مقدار ضریب همبستگی محاسبه ،13با توجه به نتایج جدول      

 است. 643/6گذاری برابر با های سرمایهگذاری مدیران در شرکتعملکرد سرمایه
شده محاسبه (P-value) استودنت و نیز مقدار احتمال -t آزمون آماره ،14جدول با توجه به نتایج      

 991/6شده برابر با محاسبه P-valueچراکه مقدار  نیست؛دار ادهد که مقدار این ضریب معننشان می
-α P 0.05=) تر استدرنظر گرفته شده، بزرگ 61/6داری آزمون که برابر با او از سطح معن است

value=0.889 >)با توجه  ؛درصد وجود ندارد 1داری ابنابراین دلیلی بر رد فرض صفر در سطح معن ؛

حساسیت نسبت به توان چنین نتیجه گرفت که بین سبک درصد می 11به نتایج با ضریب اطمینان 
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گذاری مدیر رابطه وجود روز در بورس مدیران و عملکرد سرمایهمد و جدید شده های پذیرفتهشرکت
 ندارد.

 
 گذاری مدیرانعملکرد سرمایهروز و مد و جدید های شرکتحساسیت به رابطه بین سبک  نتایج. 14جدول 

 
 

دل مدیران و عملکرد تبارد موو ارزش سبک حساسیت نسبت به قیمت : بین 4فرضیه فرعی 
 گذاری مدیران رابطه وجود دارد؟سرمایه

و ارزش )حساسیت نسبت به قیمت  برای سنجش این فرضیه ابتدا ضریب همبستگی بین سبک     
 شود.گذاری مدیران محاسبه میسرمایهدل( مدیران و عملکرد تبارد مو

 
 گذاریهمبستگی بین سبک پنجم و عملکرد سرمایه ضریب .11جدول 

 سبک اول عملکرد 

 عملکرد
 919/6 1 ضریب همبستگی

Sig. (2-tailed)  661/6 

 13 13 تعداد

 سبک پنجم
  919/6 ضریب همبستگی

Sig. (2-tailed) 661/6  

 13 13 تعداد

 
شده بین متغیرهای سبک پنجم و ضریب همبستگی محاسبه مقدار ،11نتایج جدول با توجه به      

 است. 919/6گذاری برابر با های سرمایهگذاری مدیران در شرکتعملکرد سرمایه
شده، محاسبه  (P-value)استودنت و نیز مقدار احتمال-t آماره آزمون، 16جدول با توجه به نتایج      

 666/6شده برابر با محاسبه P-value چراکه مقدار ؛دار استادهد که مقدار این ضریب معننشان می
-α P 0.05=) تر استدرنظر گرفته شده، کوچک 61/6داری آزمون که برابر با او از سطح معن است

value=0.000<)بنابراین با توجه به  ؛شوددرصد رد می 1داری ادر نتیجه فرض صفر در سطح معن ؛
حساسیت نسبت به توان چنین نتیجه گرفت که بین سبک درصد می 11نتایج با ضریب اطمینان 

گذاری مدیر شده در بورس و عملکرد سرمایههای پذیرفتهدل مدیران شرکتتبارد موو ارزش قیمت 
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ر موردتوجه قرار دل بیشتتبارد موو ارزش حساسیت نسبت به قیمت یعنی هرچه  ؛رابطه وجود دارد

 .کندگذاری مطلوب و به طرف مثبت سیر میگیرد، به همان اندازه عملکرد سرمایه
 

 گذاری مدیراندل و عملکرد سرمایهتبارد موو ارزش حساسیت به قیمت رابطه بین سبک  نتایج .16جدول 

 
 

عملکرد صنعت یا شرکت برتر و نسبت به یک داری فاو ویی اگردتسبک عا: بین 1فرضیه فرعی
 گذاری مدیران رابطه وجود دارد؟سرمایه

نسبت به یک داری فاو ویی اگردت)عا برای سنجش این فرضیه ابتدا ضریب همبستگی بین سبک     
 شود.گذاری مدیران محاسبه میصنعت یا شرکت برتر( مدیران و عملکرد سرمایه

 
 گذاریهمبستگی بین سبک هشتم و عملکرد سرمایه ضریب .17جدول 

 سبک هشتم عملکرد 

 عملکرد
 71/6 1 ضریب همبستگی

Sig. (2-tailed)  661/6 

 13 13 تعداد

 سبک هشتم
  71/6 ضریب همبستگی

Sig. (2-tailed) 661/6  

 13 13 تعداد

 
شده بین متغیرهای سبک هشتم و ضریب همبستگی محاسبه مقدار ،17نتایج جدول با توجه به      

 .است 716/6گذاری برابر با های سرمایهگذاری مدیران در شرکتعملکرد سرمایه
شده، محاسبه  (P-value)استودنت و نیز مقدار احتمال-t آزمون آماره 19نتایج جدول با توجه به      

 666/6شده برابر با محاسبه P-value چراکه مقدار ؛دار استادهد که مقدار این ضریب معننشان می
-α P 0.05=) تر استدرنظر گرفته شده، کوچک 61/6داری آزمون که برابر با او از سطح معن است

value=0.001<)بنابراین با توجه به  ؛شوددرصد رد می 1داری ادر نتیجه فرض صفر در سطح معن ؛
داری فاو ویی اگردتعاتوان چنین نتیجه گرفت که بین سبک درصد می 11نتایج با ضریب اطمینان 

گذاری مدیر رابطه وجود دارد. بدین معنی که توجه به مدیران و عملکرد سرمایهبرند نسبت به 
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-به است؛گذاری یکی از عوامل مهم ها به هنگام سرمایهبرندهای معروف و وفاداری نسبت به آن

-که اگر بر اساس تجربه و اطلاعات گذشته نسبت به یک برند، وفاداری و تکرار در سرمایهطوری

 .تر منجر شودگذاری مطلوبتواند به عملکرد سرمایهامه یابد مین ادآگذاری در 
 

 گذاری مدیرانبرند و عملکرد سرمایهنسبت به داری فاو ویی اگردتعارابطه بین سبک  نتایج .19جدول 

 
 

گذاری گذاری و عملکرد سرمایههای سرمایهگیری مدیران در شرکتفرضیه اصلی: بین سبک تصمیم
 دارد. ها رابطه وجودآن

های گیری مدیران در شرکتبرای سنجش این فرضیه ابتدا ضریب همبستگی بین سبک تصمیم     
 شود.گذاری مدیران محاسبه میگذاری و عملکرد سرمایهسرمایه

 
 گذاریگیری مدیران و عملکرد سرمایهضریب همبستگی بین سبک تصمیم .11 جدول

 گیریسبک تصمیم عملکرد 

 عملکرد
 949/6 1 همبستگیضریب 

Sig. (2-tailed)  666/6 

 13 13 تعداد

 مدیران گیریسبک تصمیم
  949/6 ضریب همبستگی

Sig. (2-tailed) 666/6  

 13 13 تعداد

 
شده بین متغیرهای سبک مقدار ضریب همبستگی محاسبه ،11تایج جدول با توجه به ن     

های گذاری مدیران در شرکتگذاری و عملکرد سرمایههای سرمایهگیری مدیران در شرکتتصمیم

 .است 949/6گذاری برابر با سرمایه
شده، محاسبه (P-value) استودنت و نیز مقدار احتمال -tآزمون  آماره، 96به نتایج جدول با توجه      

 666/6شده برابر با محاسبه P-valueچراکه مقدار  ؛دار استادهد که مقدار این ضریب معننشان می
-α P 0.05=) تر استدرنظر گرفته شده، کوچک 61/6داری آزمون که برابر با او از سطح معن است
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value=0.000<)شود. با توجه به اینکه درصد رد می 1داری ادر نتیجه فرض صفر در سطح معن ؛
گذاری مدیران در گیری و عملکرد سرمایههدف اصلی در این پژوهش بررسی رابطه بین سبک تصمیم

ست که ا دهنده آن، نشانهاهوتحلیل فرضیهای تحقیق و تجزیه. یافتهاستگذاری های سرمایهشرکت
عنوان یک متغیر شناختی در جامعه آماری گیری مدیران بهباید اذعان داشت میان سبک تصمیم

 .گذاری مدیران در یک دوره معین رابطه وجود داردموردنظر و عملکرد سرمایه
 

 گذاری مدیرانگیری مدیران و عملکرد سرمایهبین سبک تصمیم نتایج رابطه .96جدول 

 P-value درجه آزادی tمقدار آمارة  ضریب همبستگی پیرسون متغیرها

 گیری مدیرانسبک تصمیم
949/6 176/1 11 666/6 

 گذاری مدیرانعملکرد سرمایه

 

 و پیشنهادها گیری. نتیجه5
خواهی یا حساسیت نسبت به کیفیت، آل)ایده دهد که چهار سبکاین تحقیق نشان مینتایج      

رد موو ارزش حساسیت نسبت به قیمت شده در بورس، های پذیرفتهحساسیت نسبت به برند شرکت
از هشت سبک مدل اسپرولز وکندال با نسبت به یک برند( داری فاو ویی اگردتعادل و سبک تبا

 هاگذاری رابطه معناداری دارد و در دیگر سبکهای سرمایهی مدیران شرکتگذارعملکرد سرمایه
دقت، سبک هدف و بیواکنشی، بیتمایل به خرید ، سرگرمیای تمایل به خرید برو یی اگرت)لذ
مد و جدید های شرکتحساسیت نسبت به اوان و فری هابنتخااسطة وابه ه کنندفگمی مصردرسر

داده شده است، نتایج تحلیل  نشان 91 در جدولطور که وجود ندارد. همانروز پذیرفته شده( رابطه 
 .دار میان متغیرها بوده استادهنده وجود رابطه معننشان r داریاهمبستگی و معن

 
 پژوهشهای آزمون فرضیه نتایج. 91 جدول

 نتیجه tآماره آزمون  ضریب همبستگی فرضیه

 تایید 161/1 974/6 گذاری: رابطه سبک اول و عملکرد سرمایه1 ف

 تایید 717/1 961/6 گذاری: رابطه سبک دوم و عملکرد سرمایه9 ف

 رد 143/6 643/6 گذاری: رابطه سبک چهارم و عملکرد سرمایه3 ف

 تایید 614/4 919/6 گذاری: رابطه سبک پنجم و عملکرد سرمایه4 ف

 تایید 974/4 716/6 گذاری: رابطه سبک هشتم و عملکرد سرمایه1 ف

 



 6131 پاییز ـ 13شماره  ـمطالعات مدیریت راهبردی                                                                                                 44

کیفیت، مدیران حساسیت نسبت به و هی اخوآلهیداسبک بین ، 1 رخصوص فرضیه فرعید     
طور توان اینگذاری مدیران رابطه وجود دارد. در واقع میگذاری و عملکرد سرمایههای سرمایهشرکت

بورس، نسبت به پذیر فعال در های سرمایهبیان کرد که هرچه حساسیت مدیران، در مورد شرکت
تر خواهد گذاری نیز مطلوبآل بیشتر باشد، عملکرد سرمایهکیفیت مطلوب و نزدیک به شرایط ایده

بنابراین آنچه که اهمیت دارد، درک این مطلب است  شود؛فرضیه اول تحقیق تایید می ؛ بنابراینبود
 ه موارد مربوط به شرکتپذیر در بورس باید با نشر اطلاعات مناسب در کلیهای سرمایهکه شرکت

قبول و موقعیتی محکم در ذهن های آتی و غیره( تصویری قابل)محصول، نام تجاری، برنامه
گذاری شده و در نتیجه نتایج مطلوبی گذاران ایجاد کنند که این امر منجر به افزایش سرمایهسرمایه

کننده، کالاها و خدماتی را مصرف ها در مقامانسان گذار به دنبال خواهد داشت.برای شرکت و سرمایه
ها اطلاع بیشتری داشته و نسبت شناسند، از کارایی و کیفیت آنها را بیشتر میکنند که آنانتخاب می

در  .عنوان نوعی کالا، از این قاعده مستثنی نیستندها اطمینان بیشتری دارند. اوراق بهادار نیز بهبه آن
شده در بورس و های پذیرفتهشرکتیت نسبت به برندِ سبک حساسبین  ،9 خصوص فرضیه فرعی

مبانی  شود.فرضیه دوم تحقیق تایید می ؛ بنابراینگذاری مدیران رابطه وجود داردعملکرد سرمایه
ن نادیده اگذارکند، بسیاری از اوراق بهادار توسط سرمایهبیان می «قابلیت رویت»مربوط به  نظری

ها آگاهی نیستند و فعالان بازار سرمایه از وجود آن «نمایان»م شوند، چون در چشم مردگرفته می
گذاری شده مرتون بنیان گذاربر اساس فرضیه شناخت سرمایه «معرض قرارگرفتن»در  کافی ندارند.

های مالی موجود آن در گذاران حداقل باید از وجود شرکت و داراییکند، سرمایهاست که عنوان می
گذار از شرکت بیشتر از نیز در معرض قرارگرفتن شرکت و شناخت سرمایه و باشندبازار آگاهی داشته 

با توجه به  بنابراین .گذارد)مثل سود تقسیمی( بر درآمدها تاثیر می اخبار درباره موارد اساسی و بنیادی
ها حساسیت گذار قرار دارند پس مدیران نسبت به آنکه برندها همیشه در معرض دید سرمایهاین

سبک بین  ،3درخصوص فرضیه فرعی شود. تر میداشته که حساسیت بیشتر منجر به عملکرد مطلوب
گذاری مدیران روز در بورس و عملکرد سرمایهمد و جدید شده های پذیرفتهشرکتحساسیت نسبت به 

بین  ،4در خصوص فرضیه فرعی  شود.نمیتحقیق تایید  3بنابراین فرضیه فرعی  ؛رابطه وجود ندارد
گذاری مدیران رابطه وجود دل و عملکرد سرمایهتبارد موو ارزش سبک حساسیت نسبت به قیمت 

ترین متغیرهای بازار سرمایه، قیمت یکی از اساسی .شودمیتحقیق تایید  4بنابراین فرضیه فرعی ؛ دارد
خرید اوراق  یکی از دلایل اصلی گذاری اوراق بهادار است.سهام است که شاخص مناسبی برای ارزش

بازده  رید و فروش سهام، یکی از دو منبعبهادار، کسب سود است. کسب سود از اختلاف بین قیمت خ
گیری در خصوص خرید سهام جدید یا فروش سهام موجود نیازمند دستیابی به تصمیم سهام است.



 41                                                                           ... گذارییهبا عملکرد سرما یرانمد گیرییمرابطه سبک تصم

 برایناست؛ بنااطلاعاتی در خصوص وضعیت آینده قیمت سهام و به اصطلاح ارزش مورد تبادل 
تواند، موجب عملکرد بینی صحیح در مورد قیمت آینده میحساسیت بیشتر مدیران به قیمت و پیش

نسبت به داری فاو ویی اگردتسبک عابین  ،1در خصوص فرضیه فرعی  .شودگذاری مطلوب سرمایه
. شودمیتحقیق تایید  ،1بنابراین فرضیه فرعی ؛ گذاری مدیران رابطه وجود داردبرند و عملکرد سرمایه

ها را جلب کنند که بیشتر نظر آنگذاری میهایی سرمایهگذاران، در شرکتکه سرمایهبا توجه به این
گذاران را جلب کنند در این صورت ها بتوانند اعتماد سرمایهکه این شرکتدر صورتی ؛ بنابراینکند
وانایی انجام این کار را دارند که بتوانند اطلاعات هایی تگذاران وفادار بسازند و شرکتتوانند سرمایهمی

گیری عقلایی را فراهم گذاران قرار دهند که این کار نه تنها زمینه تصمیممناسبی را در اختیار سرمایه
ها خواهد شد که منجر به تامین وجود آورده و موجب تبلیغ از جانب آنهبلکه وفاداری را ب ؛کندمی

، شودمیعنوان پیشنهاد نیز به پژوهشگران دیگر توصیه به .شدطلوب خواهد مالی بهتر و عملکرد م
بررسی تاثیر عوامل بازاریابی ، گیری مدیرانهای تصمیمهای مختلف سبکتحقیقات مشابه با مدل

افزودن متغیرهای دیگر به مدل تحقیق و بررسی و یا  گذاران حقیقی و حقوقیموثر بر رفتار سرمایه
 .شوندبر گسترش این موضوع سهیم  گیری و عملکردهای تصمیمسبکتاثیر آن بر 
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